









　第 1 節　救済権限に対する法規制は“No More Bailout”を実現できるか
　　第 1 項　事後規制全般に対する批判　　　　　　　　（以上、本誌68巻 2 号）




　第 2 節　TBTF 利益に関する実証研究の動向
　第 3 節　事前規制による金融機関のインセンティブ是正の必要性
　　第 1 項　事前規制と事後規制




















社（金融事業）はリスクテイクによって生じた費用を TLAC 保有者と OLF
に転嫁させて事実上の救済を受けることができるため、子会社（債権者）か














略の実施により、金融持株会社が発行する TLAC 保有者の損失と OLF の損
失の合計額に近い利益（本来は債権者自身が負担する費用の転嫁）を得る
が、一方 SPOE 戦略で負担する費用は、当該子会社金融事業が別の SIFI へ
移転される場合には、OLF の損失を SIFI 業界全体で分割した金額に過ぎな












































































































































































































　 1 　OLA 手続と SPOE 戦略は十分に機能しないとする見解
　これまで挙げてきた批判は、ドット＝フランク法によって導入された事後
規制では政府救済に対する期待を十分に削減することができないとするもの




らは疑問が提起されている。これらの見解によると、OLA 手続で SIFI の
破綻処理を実施しても金融市場の混乱をくい止めることができないため、政
府・中央銀行は何らかの手段で救済を行ってしまうということになる。ここ
で挙げる指摘は OLA 手続（SPOE 戦略）の破綻処理制度としての一般的な
問題点でもあり、以下で簡単にその内容を紹介しておく。
















































　 2 　OLA 手続と SPOE 戦略に対するその他の批判
　最後に、TBTF 問題とは直接関係しないものを含め、OLA 手続・SPOE
戦略に関するその他の批判・問題点を紹介・検討する。






　前述したように、（外部）TLAC を他の SIFI が保有する場合、SPOE 戦
略の破綻処理によって金融機関の損失が他の SIFI に移転してしまうため、
流動性危機が連鎖する危険がある。この場合、金融機関を SPOE 戦略で破




関する規則案で提案されていたように、ある BHC が他の BHC の発行した
無担保債務を保有する場合、当該無担保債務の額が自己資本比率を計算する









































　（ 2 ）TLAC という手法に対する批判
　また、TLAC で利用される負債性証券（劣後債）は、Tier 1 資本または
エクイティと比較して損失吸収能力に劣るだけでなく、ベイルインを実施す


































































規律という意味では不完全なものとなる。TLAC 保有者から SIFI を除外す
る政策により、システム上重要な子会社のカウンターパーティーとなりやす




































　第 2 節　TBTF 利益に関する実証研究の動向
　以上のように、危機時の救済権限を制限する事後規制には様々な問題が存
在しているため、現在も依然として一部の学説はドット＝フランク法の内容
（及び SPOE 戦略）では TBTF 問題に十分に対処できないと考えている状況
にある。仮にこうした学説の指摘が正しいのであれば、一部の金融機関（特













































































































制 （ex ante regulation）、 後者が事後規制 （ex post regulation） と呼ばれる。






















































































　第 2 項　事前規制による TBTF 利益・モラルハザードの削減





















































































万ドル）が EC（n） （＝ 2 億5000万ドル）を大きく上回るため、当該規制は
効率性の観点から支持されないとする。β％を 5 ％とする本例では、レバレ









ことによってある程度削減できるとし、＄R は 1 億ドル程度であるとしてい

































らも批判が多い。本節では、第 1 項では①、第 2 項では②の法規制について
検討する。
　第 1 項　現行の法規制









の「銀行」を対象とした法規制であったため、例えば金融危機時に Bank of 




















































　 1 　Macey & Holdcroft の提案
　金融機関の縮小・解体を主張する学説としては、Macey & Holdcroft の





































































































































































































































　 1 　Gordon & Muller の提案 　費用事前回収型の流動性基金　





























































































































Wilmarth が挙げる③の点、すなわち SIFI 同士の相互の監視・モニタリン
グを高めて規制当局への情報提供を促すという主張は、果たして本当にそ







　また、⑤の OLF を潤沢にさせて OLA 手続の実施可能性を高めるという
機能に関しては、果たしてこれを肯定的に捉えてよいのか難しい面がある。


































































































































　第 2 項　SIFI 取締役の公共の利益に配慮する義務













































































































































































（131）この問題を指摘する文献として、例えば、David A. Skeel, Jr., The New 
Synthesis of Bank Regulation and Bankruptcy in the Dodd-Frank Era, 24 （2014），
　https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id＝2408544;Wilmarth, 
supra note 118, at 309-11がある。








（135）また OLF の負担金という費用自体が、 債権者にとっては抽象的な費用であり、 
実際にこれを負担するのは子会社金融事業の移転先である金融機関の株主である。










（139）例えば、Skeel, supra note 131 at 24が挙げられる。
（140）Arthur E. Wilmarth, Jr., The Financial Industry’s Plan for Resolving 





（141）Id. at 48, 59-69. 13-23. 
（142）See Skeel, supra note 131 at 15.





（145）Thomas H. Jackson & David A. Skeel, Jr., Dynamic Resolution of Large 
Financial Institutions, 2 HaRv. Bus. L. Rev. 435, 442 （2012）．




（149）Lubben & Wilmarth, supra note 101, at 21-27.





（153）Id. at 29-30; Arthur E. Wilmarth, Jr., SPOE + TLAC ＝ More Bailouts for 
Wall Street, 5 - 6  （2016）， http://ssrn.com/abstract＝2767116.





（156）Wilmarth, supra note 153, at 10; Lubben & Wilmarth, supra note 101, at 42.
（157）コンティンジェント・キャピタル （Contingent Capital, Contingent Convertible 
Securities （CoCos））とは、経営破綻等の偶発的な事象が発生した際、株式への強
制転換や元本の削減、返済の猶予等がなされる負債性証券を指す。バーゼルⅢにお















（162）David Min, Understanding the Failures of Market Discipline, 92 WasH. U. 






TBTF 利益の取扱いに関する動向は、 GAO, GAO-14-621, LaRGe Bank HoldinG 
Companies: Expectations of GoveRnment SuppoRt 24-27（2014）［hereinafter 
GAO, 2014 Report］， http://www.gao.gov/assets/670/665162.pdf が詳しい。
（166）Mark J. Roe, Structural Corporate Degradation Due to Too-Big-to-Fail 
Finance, 162 U. pa. L. Rev. 1419, 1454-55 （2014）．
（167）GAO, 2014 Report, supra note 165, at 53.
（168）See Roe, supra note 166, at 1454-55.












（174）例えば、ここで紹介した GAO の実証研究は、大規模 BHC の TBTF 利益（大
小 BHC の資金調達コストの差から大規模 BHC の TBTF 利益を計測）に関するも
のであることに注意すべきである。ドット＝フランク法が制定されてから時間的に
まだ僅かであるし、大規模 BHC は SPOE 戦略で子会社の損失を引き受けて清算さ
れることが想定されているため、これらの資金調達コストが上昇していることは概
ね予想がつく。しかし、（システム上重要な）金融事業の大半を行う子会社では、
SPOE 戦略を背景に、実証研究の難しい短期債権者について TBTF 利益が上昇し
ている可能性がある。これらの子会社債権者に関する研究に関しては、今後の動向
を見守りたい。













（178）第Ⅰ章の 3  （ 1 ） 及び Iman Anabtawi & Steven L. Schwarcz, Regulating Ex 
Post: How Law Can Address the Inevitability of Financial Failure, 92 tex. L. 
Rev. 75, 103 （2013）を参照。
（179）代表的な論者が後に紹介する（後脚注（186）参照）、Schwarcz であろう。
（180）Casey & Posner, supra note 17, at 524-25; Schwarcz, supra note 17, at 225-
30．そして、モラルハザードの社会的費用がどれほどの規模であるかは、論者によ









（183）Anabtawi & Schwarcz, supra note 178, at 99-100.
（184）Galle, supra note 175, at 1725-29, 1755.
（185）事前規制をシステミック・リスクの外部性を内部化させる手法として説明する
ものとして、Wilmarth, supra note 140, at 75.
（186）以下の記述については、Schwarcz, supra note 17, at 235-41を参照。





（190）Press Release, FRB, Approval of Proposal by Bank of America to Acquire 









（194）①に関して See Macey & Holdcroft, supra note 117, at 1375-76, 1378-82、②
に関して id. at 1405-08、③に関して id. at 1408-10.
（195）Id. at 1370-72, 1403-05.








OLF を事前回収型にすることが検討されるのであれば、同様の提案を SIFI にも拡
大することが可能であろう。
（198）12 U.S.C. § 5331.
（199）12 U.S.C. § 5365 （d） （ 1 ）．
（200）12 U.S.C. § 5365 （d） （ 4 ） - （ 5 ）．
（201）FSOC, study of tHe effects of size and complexity of financial 




（202）Roe, supra note 166, at 1450-51.

















ンフォースメントの実施動向に関しては、Monica M. Burks, Living Wills: How 
Legal Entity Rationalization Addresses the “Too Big to Fail” Problem, 21 N.C. 












（209）Jeffrey N. Gordon & Christopher Muller, Confronting Financial Crisis: 
Dodd-Frank’s Dangers and the Case for a Systemic Emergency Insurance Fund, 
28 yale J. on ReG. 151, 193-94 （2011）．








（217）See Arthur E. Wilmarth, Jr., The Dodd-Frank Act: A Flawed and 
Inadequate Response to the Too-Big-to-Fail Problem, 89 oR. L. Rev. 951, 1015-
19 （2011）．
（218）Gordon & Muller の提案と Wilmarth の提案は、内容的には新しい基金を創















を SIFI の破綻処理に利用可能な基金へ充ててしまう場合、SIFI から中小金融機関
への費用の転嫁が起きてしまうことになる。
（221）Roe, supra note 166, at 1452-53.
（222）Hilary J Allen, Let’s Talk about Tax: Fixing Bank Incentives to Sabotage 










（228）Schwarcz, supra note 16.
（229）米国では多くのメディアによって、過度のリスクテイク（金融危機）に対する
責任を負ったのは大部分が法人であり、経営者個人の責任が問われていないという
批判がなされている。See Steven L. Schwarcz, Excessive Corporate Risk-Taking 






























　　義務違反を判断する基準としては、第Ⅰ章の 2  （ 2 ） で紹介したものと同一のモ
デルが例示されている。ここでも、あるプロジェクトの株主の期待収益（ER（s））
と公共の期待収益（ER（p））、すなわち、
　　ER（s） ＝ ［α％×＄K］ － ［（ 1 －α％） ×＄L］
　　ER（p） ＝ ［α％×＄M （＝ 0 ）］ － ［（ 1 －α％） ×β％×＄N］
　が比較される。
　　例えばα％・β％がそれぞれ80％、10％で、＄K・＄L・＄N がそれぞれ5000
万、2000万、 5 億ドルとした場合、株主の期待利益は3600万ドルで、公共の期待損
失は1000万ドルとなり、利益が損失を著しく上回るため、義務違反がないとされ
る。一方、システミック・リスクの大きい金融機関の場合、例えば $N が15億ドル
と仮定され、期待損失は3000万ドルとなり、株主の期待利益は当該損失を著しく上
回るものではなくなるため、義務違反が認定される。Id. at 36-37．第Ⅰ章の分析
と同様に、株主の期待収益が高まる一方、そのリスクも大きく上昇するようなプロ
ジェクトであれば、金融機関のシステミック・リスク自体が増加し、期待収益が期
408　早稲田法学会誌第69巻 1 号（2018）
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待損失を「著しく」上回ることが難しくなるであろう。
（232）原告には賠償金の一部がインセンティブ報酬として支払われることが検討され
ている。Id. at 37-39.
（233）Id. at 39-43.
（234）経営判断原則が認められる根拠としては、①裁判官が経営に関する専門性を有
していないこと、②ある程度のリスクテイク（冒険的経営）は社会的に有益であ
り、これを抑止すべきでないこと、③会社経営を経営者に委ねる株主が、経営判断
が奏功した場合には利益にあずかり、失敗した場合には費用を経営者に押し付ける
ことは不公平であること、が挙げられることが多い。これらの内、①は経営判断原
則の適用を本義務に適用する根拠となり得るであろうが、少なくとも②は適用を否
定する根拠となり得るであろう。
（235）Schwarcz はこの点をあまり明確にしていない。少なくとも、原告には賠償金
の一部がインセンティブ報酬として支払われることが予定されている。
（236）これらの規制手法は本稿で取り扱うことができないが、近時、報酬規制を含む
金融機関の取締役に対する規律については様々な議論があり、この分野でも重要な
テーマとなりつつある。これらの検討については、他日を期したい。
（237）前脚注（206）を参照。
